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基于半参数 [LX-\模型的上证指数实证分析

陆 书 芳
!重庆大学 数学与统计学院#重庆 G"A!!A"

((收稿日期!@"A! C"! C"D$修回日期!@"A! C"! CAE+

((作者简介!陆书芳!AIEEJ" #女#湖北天门人#硕士研究生#从事非参数统计以及金融时间序列的研究+

((摘(要!以上证综合指数 @""# C"A C"@'@"A@ CA@ C!A 的每日收盘价对数收益率为样本$运用半参数

[LX-\模型对其波动性进行研究$并与参数[LX-\模型进行比较$凸显出了半参数模型的优良性+

关键词!波动率&半参数模型&[LX-\模型&局部多项式估计

((中图分类号!KE!@ 文献标志码!L

模拟和预测金融资产收益率的波动率已经成为近 @" 年来金融理论研究和实证研究的热门课题之一+无

论是对学术研究者#还是对实际应用者#波动率都是金融领域最重要的概念之一#对波动率度量的有效性直

接影响着投资分析$风险管理等金融市场活动+受各方面不确定因素的影响#金融资产的价格处于变动之

中#其波动率通常表示为收益率的条件方差或标准差+对波动率的研究单就其应用而言就已吸引了广大金

融参与者的注意力&一方面它可以应用于证券衍生品的定价#另一方面它则可以用于风险度量+

在对金融市场进行分析时#参数 [LX-\模型是常用的工具之一#但它作为参数模型#不可避免地要给

出一个具体的模型形式并对模型误差作出假设#当这些预设不成立时#统计推断便不再精确#甚至没有实际

意义+针对这些缺点#人们将非参数技术引用到时间序列分析中#提出了非参数[LX-\模型#有效地避免了

参数[LX-\模型所遇到的问题#但它在建模时面临着-维数灾难.的问题#即估计量收敛的速度随着解释变

量的数量的增加而下降#同时由于缺乏参数#它难以对估计结果做出解释+此处采用半参数 [LX-\模型对

上证综指进行研究#参数部分可对模型的估计结果进行一定的解释#而非参数部分则弥补了参数模型的缺

陷#降低了估计值的偏差+

A(模型简介

A+A(参数[LX-\模型

传统的计量经济学模型往往假定样本的方差是一个定数#由历史数据可以进行推断+但随着金融理论

的深入发展#这一假设逐渐显现出不合理的方面+大量的金融数据实证研究表明#金融数据中存在着波动集

群性和尖峰厚尾的特性#因此用一般的时间序列模型来拟合金融数据的波动性就显得不太合适+AIE@ 年#

>/0&4

'A(开创性地提出了自回归条件异方差模型#即LX-\模型#将时变方差建立成过去波动的函数#能更好

地描述资产收益的尖峰厚尾及波动集群性的特征+AIE# 年#6%&&4T8&4:

'@(提出了广义 LX-\模型#即 [LX-\

模型#[LX-\模型克服了LX-\模型的一些缺点#广受人们的欢迎+将[LX-\模型运用在金融时间序列的

分析上能够更有效地捕捉条件方差的动态特征#从而简化高阶的LX-\模型+[LX-\!4#5"模型如下&
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其中
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"!9MA#*#4"#4和 5分别是 [LX-\项和 LX-\项的阶数#同 LX-\模

型类似#为了保证/6
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0的宽平稳性#要求
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关于参数 [LX-\族模型中的滞后阶数 4和 5的确定#学术界一直都未给出一个统一的准则#

\;/84/# 7̂/?4

'!(的研究表明很难找到一个高阶的广义异方差结构好于!A#A"阶的拟合效果#在实际中使

用最多的是 !A#A "阶)另一方面#参数过多反而会降低模型的自由度'因此#这里只讨论半参数

[LX-\!A#A"模型'

A'@(半参数[LX-\模型

在金融时间序列的研究中#非参数模型由于形式灵活#适应性强而受到广大学者的青睐'但由于缺少参

数部分#无法对模型和估计结果进行解释#而且还有-维数灾难.的问题#从而使得估计结果并不可靠'针对

参数模型和非参数模型的优缺点#人们提出了半参数模型#它将二者有效结合#扬长避短#不但提高了估计

的精度#而且得到的估计结果具有一定的可解释性+@""# 年#_;/0

'G(提出了半参数[LX-\模型将半参数方

法金融波动率应用于研究中+

考虑参数[LX-\!A#A"模型#条件方差方程如下
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((可改写为如下形式

$

@

7

,;!6

7.A

" -

!

;!6

7.@

" -* -

!

7.A

;!6

"

" ,

%

7

9,A

!

9.A

;!6

7.9

" !@"

;!6

7

" ,

%

-

&

6

@

7

其中函数 ;!1"即所谓的信息影响曲线'从而可得到半参数[LX-\!A#A"的初始模型&
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((该模型是基于以下假设条件提出的&

!;A" 随机变量/
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上处处为正#具有满足 2̂U85.2<a连续条件的4NA阶导数#且满足如下条件&
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具有一个平稳的$满足 2̂U85.2<a条件的连续密度函数#且2/W
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基于这些假设条件#模型中的连接函数<!1"可通过局部多项式估计得到'

@(实证分析

@'A(数据基本统计特征

以上证综指为研究对象#选取 @""E C"A C"@2@"A@ CA@ C!A 的日收益率作为样本空间'上证指数的收

盘价不受分红的影响#因此可直接利用收盘价来计算收益率&
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其中@

7

和4

7

分别表示7时刻的收益率和收盘价'表 A 中的统计量说明上证综指日收益率表现出尖峰厚尾特

性#不服从正态分布'对日收益率/@

7

0进行中心化处理得到条件均值为 " 的时间序列/6

7

0#如图 A 所示'首先
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从收益率的折线图!图 A"可以看出/6

7

0像白噪声过程#单位根检验的结果也表明/6

7

0是平稳的)而收益率平

方的折线图!图 @"/6

@

7

0存在自相关性'图 ! 和图 G 相关性检验的结果也验证了这一点#这意味着/6

7

0存在异

方差性'因此#将采用异方差模型对波动率进行研究'

表 A(上证综指日收益率的描述性统计量

均值 标准差 偏度 峰度 ,;T174J64T;值

C"'""" #IA "'"AE @D" C"'AD! !IG #'ABB #AE DAB'@A@ @

图 A(上证综指日收益率的折线图

图 @(上证综指日收益率平方的折线图

图 !(%6

7

&的相关性检验结果
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图 G(%6

@

7

&的相关性检验结果
@'@(模型估计

先采用参数[LX-\!A#A"模型对样本进行分析#其中方差方程为&
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然后再用半参数[LX-\!A#A"模型进行分析#令局部多项式的阶数 4MA#由上面的数据选取与分析可知#

/6

7

0可直接用于建立[LX-\!A#A"模型#从而可得式!!"中定义的序列/)

7

0)另一方面#采用_;/0

'G(中的半

参数方法可得式!!"中的参数估计 B

!

M"'IG!#采用交叉核实法选取窗宽#通过局部多项式估计可得平滑函数

<!>"的估计 B

<!>"!图 D"#即波动率'下面就所得到的结果进行讨论'

图 D(估计出的连接函数 B

<">#

这里选取高斯极大似然损失函数误差 ![;7882;/ &%0J&2Z4&2.%%?# b̂cd>"和均方误差 !S4;/J=17;T4?

>TT%T8#S=>"为评价标准#其计算公式如下&
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((表 @ 的结果表明两个指标均显示半参数[LX-\

!A#A"模型的拟合优度优于 [LX-\!A#A"模型)图 #

是半参数[LX-\!A#A"模型的残差序列#图 B 是残

差序列的bb图#它们均说明半参数模型的残差序列

几乎可以被看作是一组白噪声序列#这同样表明了

半参数模型具有很好的拟合优度+

表 @(拟合优度比较

模型 S=> b̂cd>

[LX-\ D+AE" I4C""B !+#@D !

=4O2J[LX-\ D+ABE #4C""B !+#@E A
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图 #(半参数模型残差序列 图 B(半参数模型残差序列的bb图

((通过对收益率与波动率之间进行局部多项式回归#得到了图 D 所刻画的关系#由该图可以看出波动率的

最高点并非是在/)

7

0最大时达到的#而是当/)

7

0高于某一点时#波动率就会下降或变化趋于平缓#这种现象

称为-回归.#可归因于投资者的-惜售.心理#这也同样表现出了半参数模型的优越性'

!(结(论

论文采用半参数 [LX-\模型对所选取的上证指数的收益率进行了研究#结果显示这组序列具有异

方差性#且与正态分布相比#这组收益率序列的分布具有较厚的尾部及较陡峭的峰度#这说明有大量与平

均收益率不同的极端值出现#极值风险较大+同时#论文也证实了在 S=>和 b̂ cd>准则下#半参数

[LX-\模型的拟合优度高于参数 [LX-\模型+利用半参数模型的估计结果对波动率与收益率之间的

关系进行了分析#尽管大的波动变化往往跟随着大的波动变化#且波动变化平缓的时期与波动变化较大

的时期会交替出现#但金融资产价格的波动不仅受到历史波动程度的影响#还可能受到外部因素以及其

他市场的波动程度的制约#因此不可能总是呈现出单调性#半参数模型很好的体现了这一点#所得结论与

中国股市现状符合+

参考文献&

'A( >)[̂>K+L7<%T40T4882:45%/?2<2%/;&.4<4T%8Z4?;8<252<VY2<. 48<2O;<48%W<.4:;T2;/548%W9d2/W&;<2%/',(+>5%/%O4<T258#AIE@#

!A&IEBJA""E

'@( 6*̂ >̂X= >̂$3+[4/4T;&2a4? ;7<%T40T4882:45%/?2<2%/;&.4<4T%854?;8<252<V',(+,%7T/;&%W>5%/%O4<T258#AIE##!A&!"BJ!@B

'!( \L)=>)HX# 9̂)e>L+LK%T45;8<-%OU;T28%/ %W$%&;<2&2<VS%?4&8&e%48L/V<.2/064;<;[LX-\!A#A" ',(+,%7T/;&%W

LUU&24? >5%/%O4<T258#@""D#@"&EB!JEEI

'G( _L)[ +̂L84O2U;T;O4<T25[LX-\O%?4&W%TW%T420/ 4P5.;/04:%&;<2&2<V',(+,%7T/;&%W>5%/%O4<T258#@""#!A!""&!#DJ!EG

"下转第 ;< 页#

"A 重庆工商大学学报!自然科学版" 第 !" 卷


